3. punto de equilibrio 

3 . / introducción 

La técnica del punto de equilibrio es un instrumento que, en forma gráfica, relaciona 
tres factores (volumen, costo y utilidades) y tiene por objeto: 

. Determinar el nivel de ventas (en volumen e importe) o porcentaje de capacidad 
instalada necesaria para que la empresa cubra sus costos totales. ' 

- Evaluar la rentabilidad relacionada con distintos niveles de ventas. 

Se busca estimar la utilidad en relación a los costos fijos (permanecen constantes 
independientemente del nivel de actividad y son fijos en su totalidad pero variables en su 
unidad) y costos variables (cambian en relación directa al nivel de actividad y son variables 
en su totalidad pero fijos en su unidad). 

Cada artículo que se vende en una empresa aporta un margen de contribución, que 
será la diferencia entre el precio unitario de venta y el costo variable unitario de cada uno. 
Esta contribución se va absorbiendo por cada producto que se vende en una proporción 
de costos fijos hasta el punto donde se llegue a cubrir la totalidad de los costos fijos. A este 
punto se le llama punto de equilibrio. 

Este análisis es aplicable en el corto plazo y en condiciones de certeza, dado que se 
toman ciertos supuestos que no siempre pueden mantenerse en el tiempo y en diferentes 
niveles de actividad. Entre los supuestos o condiciones para dar validez al modelo se pueden 
mencionar los siguientes: 

S Rango de aplicabilidad. Las relaciones de costos fijos, costos variables unitarios y precios 
unitarios son constantes en un rango determinado de unidades. 

Linealidad de las funciones. El modelo supone que las funciones mantienen su linealidad 
en todo el período. Pueden existir circunstancias que pueden afectar esa linealidad. 
^ Los costos fijos son constantes en el rango y los costos variables unitarios son propor¬ 
cionales al volumen. 

^ Los precios no varían con las variaciones del volumen. 

^ La eficiencia y productividad de la empresa no varía. 
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Costos totales 
Costos variables 

Costos fijos 


3.2. Determinación del punto de equilibrio 

La determinación del punto de equilibrio se puede efectuar en pesos o en unidades. 
3.2.1. Determinación del punto de equilibrio en pesos ($) 

En el punto de equilibrio las ventas son iguales a los costos totales. 

Ventas = Costos totales Q) 

Si... Costos totales = Costos Fijos + Costos Variables * - Vcnt3S O\ 

Ventas W 
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Ventas — Costos Fijos -f Costos Variables ♦ 

Ventas 


Entonces 


Ventas - Costos Variables * Vcnlas _ 

Ventas Costos Fijos 


-(,_Caro»v m .fa Mw . 

' Ventas ) ~ c °stos Fijos 


PE% 


Costos Fijo s 

(] _ Costos Vanaba? 

' Ventas 


(3) 

(4) 

(5) 

( 6 ) 


Sabiendo que Costos Variables = CVu * Q 


y que 


Ventas = pr * q 


siendo 

CVu el costo variable unitario 
Pr el precio de las unidades 
Q la cantidad de unidades 


(7) 

( 8 ) 


Reemplazando (7) y (8) en (6) también se puede obtener el punto de equilibrio como 

Costos Fijos 

rtt =-- 

(*- 

3.2.2. Determinación del punto de equilibrio en unidades (u) 

Sabiendo que la utilidad antes de intereses e impuestos (EBIT) la expresamos como 
la diferencia entre las ventas y el total de costos operativos obtenemos: 



EBIT = pr * Q - CVu * Q - Costos Fijos (9) 

EBIT = Q * (pr - CVu) - Costos Fijos 

Si en el punto de equilibrio el EBIT es igual a 0, tendremos el punto de equilibrio en 
unidades: 

Costos Fijos 
Qe= pr-CVtT 
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S). 

Se ncccsltarániñij^^^ —^ 
para cubrir los costo , to tí .J' ** v '< 

Se necesitarán menos uniij nc i 
vender para cubrir | os rn .. 3 c ' Por 

--Si*?*. 

Se necesitarán más unid a( j''< 
para cubrir los cost os totales ** V< H? 

Se necesitarán menos Im^ 
vender para cubrir los costos m ^ 

Se necesitarán menos unidad 
vender para cubrir los C osm, ** P ° r 

-SÜi?*s. 

Se necesitarán más unid^S'' 
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Hay que tener en cuenta que si se trabaja con un punto de equilibrio de una 
de productos, cualquier cambio en la variación mezcla rmphcara una modifi caci6n * 
punto de equilibrio operativo. 


3.4. Aplicaciones 

La utilización de esta herramienta permite: 


• Estimar utilidades para distintos volúmenes de actividad. 

• Analizar los efectos de una política de precios sobre las utilidades. 

• Controlar los resultados obtenidos en relación con el nivel de ventas. 

• Conocer en qué medida la venta de cada línea de productos, considerada individual- 
mente, ha contribuido a la absorción de los gastos fijos y a la generación de utilidades. 
Determinar las unidades necesarias a producir y vender para obtener un determina¬ 
do nivel de utilidades. Para obtener esta información se puede partir de la ecuación 
(6), dado que al conocer los precios unitarios, costos variables unitarios y costos fijos 
totales, sólo restaría fijar el volumen de utilidades deseado. 

La ecuación quedaría expresada así: 
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Los precio* permaneces comíanles en todo el análisl». Si . . 

dlflcarse el dingramn a fin de determinar el nuevo punto de equilibrio" 

Los costos lijos permanecen hwmiabla hasta alcanzar el máximo ai 

ins ,alada. Existen costos fijo., que al superar ciertos niveles operativos^ 'mayoreText 
rlmentan un aumento. yorcs CX P<-' 

Los costos variables variarán en relación directa con el importe de la venta Si « 
aparecieran cambios en el precio de venta o en el costo de algunos componente, del 
costo variable habría que rehacer el gráfico. 

La productividad y eficiencia no sufren cambios fundamentales. 

En caso de una mezcla de productos, la composición de ventas no varía. Ante una mo 
dificación en la combinación de ventas le corresponde un nuevo punto de equilibrio. 

16. Margen de seguridad 




El margen de seguridad mide el porcentaje del volumen de ventas que puede dejar 
de obtenerse sin ehtrar en la zona de pérdida, es decir, hasta volver al punto de equilibrio. 
Representa una medida de la fortaleza económica de la empresa y hasta dónde puede 
disminuir su nivel operativo manteniéndose en la zona de ganancia. 

El margen de seguridad analizado en porcentaje es el cociente entre el volumen de 
ventas actuales o pronosticadas, respecto de las ventas correspondientes al punto de 
equilibrio, y se expresa así: 

w j .j j Ventas - PE S 

Margen de segundad = —— —- 


Cuando el margen de seguridad es positivo nos muestra que las ventas se encuentran 
por encima del punto de equilibrio, mientras que si fuera negativo diríamos que no existe 
margen de seguridad, es decir, que no hay posibilidad de reducción de ventas sin haber 
entrado en zona de pérdidas. 

El margen de seguridad medido en unidades sería la diferencia entre las unidades de 
ventas actuales o pronosticadas y jas unidades que alcanzan el punto de equilibrio. 
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4. índices 


4.1. Introducción 

Los índices, indicadores o ratios son coeficientes utilizados como herramient 
análisis financiero. 3 cn ^ 

Un índice es el cociente entre dos variables, tal como se expresa a continuacfó 


Variable A 

lndÍCe = Variable B % ° Valor absolut ° 


Las variables que se utilizan para calcularlos son de diversa naturaleza 
de diferentes fuentes: 


Y provienen 


• Algunos provienen de los estados contables y otros de información no contable. 

• Se obtienen de información exterior a la compañía o con datos de origen intemo, 
t * Hay conceptos medibles en unidades monetarias o unidades físicas. 

Los hay genéricos o específicos de un sector de actividades particular. 

Su utilidad principal es que permiten disminuir la cantidad de material numérico a 
ana izar y facilitan la comprensión e interpretación de información de muy diversa natu¬ 
ra eza y fuentes. Sin embargo, parte de esta utilidad depende del ingenio y la experiencia 
na ista inanciero que los emplee, ya que, como se verá, por sí mismos los índices son 
POCO significativos y deben utilizarse sobre una base comparativa. 
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I» s M»«I"™ 1 I»acumulaciónde undeterminad»concern,,»- , , 
0 ricm¡»l,Hlc(lnccl os,u,rinde I» variable ye,tí implica,, 

el reM'l'* 1 ' 1 dc '» n " S,, “- SU C ; ,|C ." ° “ P" r "»«+*« de ese concepto ,JTdl 
periodo *lc d’ ,c ^ ^rüte, agrupándolo en períodos mayores. Es por ello que una variable 
(lujo se puede comparar con otra venable que se haya medido en el mismo plato d 
tiempo, o acumularla a la misma variable de períodos sucesivos o anteriores. 

L¡,s variables stock representan el estado de un determinado bien, derecho o deuda 
mcdiblc en unidades físicas o monetarias, en un momento dado. El estado que existe 
a esc momento no tiene relación directa; es decir, no es ‘sumable’, al estado de la 
mismo variable en el período anterior o posterior. 


Las variables flujo se relacionan con las de stock para formar los índices. Según cómo 
se las relacione, se pueden obtener distintos tipos de información: 


• Variable flujo vs. variable flujo. Comprende la mayoría de los análisis verticales del 
estado de resultados, donde se cuentan entre los principales, los índices que miden 
rentabilidad sobre ventas. Si se utiliza para un análisis horizontal, sirve para medir el 
crecimiento de una variable determinada. 

• Variable flujo vs. variable stock. Se utilizan para medir la rotación, que es la cantidad 
de veces que un hecho asociado a la variable stock tuvo lugar en el período que com¬ 
prende la variable flujo. Ayudan por lo tanto a medir el nivel de actividad relacionado 


a dichas variables. 

• Variable stock vs. variable stock. Son proporciones estáticas, que pueden medir la 
descomposición de un rubro en sus componentes menores, o la posición patrimo¬ 
nial respecto de algún factor de medición, como la liquidez, la inflación o el tipo de 
cambio. Por lo tanto aquí se pueden agrupar los indicadores de wliuictón, i\x|HWÍciifo, 

endeudamiento y liquidez. 

Es importante, por lo tanto, que al utilizar en un índice una variable stock, (m «té 
calculada en base a los promedios ocurridos durante el período analizado, ya que 1 e con¬ 
templar solamente el saldo de último momento, éste podría veise aicctav o h 1 , 

coyunturales que no tengan relación con el devenir cotidiano de os m |,oc k 
así el resultado y la interpretación correspondiente. 
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*fr-SS£*l Capital de Ttabajo (Capitulo 5), *£**> P k 
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. índices rk rentabilidad. Señalan la eficiencia de operación de la empte 5a co „ 

a un determinado parámetro tomado como base. Pe c , 0 

. Índices de crecimiento. Evalúan la evolución en el tiempo de un rubro det cnni 

a través del interés compuesto. ad °. 

. índices de valuación y exposición. Son en su mayor parte índices bursátiles o 
miden el riesgo ante un factor específico. Intentan reflejar la influencia Co T 
nada de riesgo y rendimiento, para aquellos casos en que el mercado aportad* 
confiables. ^ 


El sentido de cualquier clasificación no debe ser meramente enumerar una lista * 
nexa de conceptos, sino que de la misma se pueda obtener información de utilidad para 
uso de la herramienta. Por ello, dos características fundamentales de cualquier clasificactó 
son la de no superposición y la de completitud; que, como se verá a continuación no 
cumplen en el listado anterior. 

Es muy importante tener en cuenta que esta enunciación no es taxativa, ya que existen 
muchos indicadores que no son fácilmente identificables como de una categoría u otra o 

simplemente pueden ser interpretados de diferentes maneras y por lo tanto pertenecerá 
distintas clasificaciones. 

Ademas, muchos autores o usuarios pueden incluir el mismo índice en distintas ca- 
S ' s, ya sea por una interpretación personal o por estar calculado de distintas formas, 
con lo cual se correría el riesgo de superponer las clasificaciones. 

nt-ra ^ * nc ^ ca ^ ores fl ue no se clasifican de ninguna manera, o pertenecen a 

otras agrupaciones que no se mencionan aquí. 
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4.J- 

Hlización de estas herramientas no es mecánica, sino une v-irí-, i 
U tScos. Es por ello que no se puede definí, que un * ‘ n ' 

Ir sí solo, ya que cada uno cumple un objetivo de brindar 1^™*^'’™"*' 
q üC ° tc para cada usuario, el índice que está calculando será el m' • * Concrcta - 

<***?& de herramienta para ese fin específico. ' mp0rtaWe ^ 

es d Q ULl 


. L os acreedores comerciales se interesan normalmente en la liqurdez, puesto que sus 

derechos son a corto plazo y desean juzgar la capacidad de la empresa de hacer frente 

. SUS deudas más próximas en el tiempo. 

. Los derechos de los tenedores de obligaciones son a largo plazo, por lo que normalmente 
evalúan la estructura de capital de la empresa, las fuentes y usos de fondos, la capa- 
cidad de generar ganancias y proyecciones de rentabilidad. 

• Los accionistas se interesan en las utilidades actuales, por la posibilidad de distribución 
de dividendos, y las que se esperan para el futuro, pero todo ello desde el punto de 
vista del dueño del patrimonio. 

• La administración también los utiliza para fines de control interno, interesándose sobre 
la rentabilidad de los activos de la empresa en general, y de sus distintos componentes 
en particular, el cumplimiento de planes, etc. El Tablero de Control, tema del Capítulo 
4, incluye en su integración varios indicadores de desempeño aquí señalados. 

. Las gerencias de cada sector calculan indicadores específicos de ese sector, que normal¬ 
mente sirven para evaluar su funcionamiento interno y para reportar sobre el mismo 
a la administración. 

• Los sindicatos se valen de algunos indicadores para establecer las bases de sus nego¬ 
ciaciones salariales. 

• Algunas agencias regulatorias controlan el comportamiento de las organizaciones que 
están subordinadas a ellas, al igual que ciertos investigadores lo hacen en forma privada 
o a través de centros educativos. 


4.5. índices comunes 


Si bien la cantidad de índices es prácticamente infinita, se puede hacer una enu¬ 
meración de los más utilizados, la función que cumplen y el tipo de información que se 
pretende obtener del mismo. Esta enumeración estará agrupada, al solo efecto pedagógico, 
en 3 grandes conjuntos: 


Scanned by CamScanner 




| Damiám )• Marcos y Carlos £• Aire-- 

. ^uMicc^ osoOo^n 

•ralmonrc relacionan variables stock em 
los ( „d¡cc, de r*^¿^ a< \ mendonndon* arriba: la po*¿J íl ti 
principal en el uso <k cs “ |() (lc | („Jlcc no sean represen, nt, vas de |,„ J" " 

“fot,»” obtenidas para J ' 1 ll " ^ (oc |„ bajo análisis. Para ello, sc reco mlc ' áj 1 ' 
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promedios, los M uC con 1 

dificultad en su «btenoom dc cstc tipo de indicadores ( car;i( 

Otra característica cua lquier índice), es que las posiciones „ 


rc«.c, ; «H '--y uchos cas0S influirán var.ao.es «o .u.uru.ao.es del c nt() a K 
buenas o ".alas. C esco gido (vg. una empresa exportadora „ ¡m '"H 

^^En^tras palabras, fo relación liquidez-rentabilidad-riesgo, que tantas vece, se r <¡ 
donada a lo largo de esre libro en sus diversas formas, está presente en la det^ 
de políticas y preferencias de parte de os d.recttvos de las organ,sacones. Act itudcs * 
pensas al riesgo preferirán bajos ratios de tquidez, altas exposiciones a la inflación o fe 
cambiario, a cambio de mejores índices de rentabilidad. El caso contrario ocurriife si l 
decisores fueran adversos al riesgo. Entre ambos extremos, cualquier punto dei c ominw 
representa una opción por la cual solamente el decisor debe hacerse cargo, aun en los c* 
en que los resultados se alejen aparentemente de los promedios del sector. 

Con estos considerandos, se pueden enumerar algunos índices 

tipología: 


i que caerían bajo 


Liquidez corriente = 


Activo Corriente 
Pasivo Corriente 


Por liquidez se entiende, en el caso de los activos, la capacidad de realización y o con¬ 
versión del respectivo activo en dinero o su equivalente; mientras que en el caso de los 
pasivos hace referencia a su cancelación o exigibilidad. Lo que determina en este caso el 
carácter de corriente de un activo o pasivo es el poder adquirir la característica de liquide: 
en el plazo de un año tomado desde el momento de medición. 

El índice permite conocer la capacidad financiera de los activos corrientes de la 
empresa, o la capacidad de ésta para hacer frente a sus obligaciones en el corto plazo. No 
toma en consideración la liquidez relativa de los rubros que componen el activo corriente, 
ni la exigibilidad relativa de los del pasivo corriente. 

Normalmente la liquidez tiene dos dimensiones: el tiempo transcurrido para convertir 
un activo en dinero y la certidumbre del coeficiente de conversión, o precio, q ue P lie ^ 
dicho activo. Por ejemplo, una inversión en inmuebles es habitualmente una 
Bp 8 fluida que otra en valores negociables en bolsa, porque no solan 
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0b ublemente el precio sea más incierto que cuando el proniet-.r'’ n r ''P id ™ente, 
t ,ob .i para encontrar comprador. ' 10 ll,s Pone de un plazo 

r azon aD *■ 

. Inmediata = l «te cambí n 

■ ,¡deZ <> cicla ° in l C “ Pasivo Corriente 

liquidé 

Es un análisis más riguroso de la solvencia financiera a con 1 
en el numerador los rubros más líquidos; es decir 1™ ,1 ■' dado fi u<: 

W tación. Sin embargo, no se comporta de igual Itera rápida * *¡l 

Z, características del denominador (probablemente el past ? ^ dC S ‘ mi ' 
lea pasible de dividir según su grado de exigibilidad) ? corrlente también 
Sienes de cambio comprende a los bienes destinados a la venta , 
ordinario de los negocios o que se encuentran en proceso de prodúcela 
dich a venta, o en proceso de ser colocados a disposición del comprador (tónsfioT 
0 que resultan generalmente consumidos en la producción o comercia izciónd’ 
dichas ventas, que por su plazo de realización (utilización) deban ser considerados 

corrientes. 

U'tf- áda mayor - 

Es el análisis más estricto respecto de la liquidez; si bien, una vez más, el pasivo no 
tratamiento similar. 


tiene un 


Liquidez total — 


Activo Total 
Pasivo Total 


Este índice sólo es útil en momentos de compra, fusión o liquidación de una compa¬ 
ñía. En una quiebra o concurso, es el paso inicial para su determinación y la asignación de 
prioridades entre los diferentes tipos de deudores y los dueños. 


Endeudamiento = 


Pasivo Total 
Activo Total 


Muestra la proporción de activos que es financiada por fondos de terceros. 


Solvencia = 


Patrimonio Neto 
Activo Total 


Es el inverso y complemento del anterior, lo que completa la estructura de capitali¬ 
zación de la empresa. La porción de inversión propiedad de los dueños muchas veces es 
considerada el respaldo patrimonial final de cualquier organización. 

Los índices de endeudamiento y solvencia serán utilizados con particular énfasis en 
el análisis del Costo de Capital, a tratarse en el Capítulo 9. 
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del pasivo-y la única cpie permanece durante un .lempo <> suficientemente p „v‘''' 

como para considerarse parte de su estructura-, se ajusta el primer Indice m f 
en el segundo la relación entre los distintos (Inane,amiento, a largo plazo de l, cm ™» 

Activos monuturtos 
Exposición a la inflación 53 ft(ts i vns monetarios 

Mide cómo se verá afectada la empresa ante una variación en el poder adq u u¡ tlvo 
de la moneda; es decir un aumento o disminución generalizada de precios. En caso Je 
inflación, si el índice es mayor a uno estaría implicando la existencia de disminución del 
poder adquisitivo de la posición monetaria. 

_ Activos en moneda extranjera 
Exposición al riesgo cambiarlo — p as i vos c1l mo neda extranjera 

Mide cómo se verá afcctodo ln crnprcsn «inte un«i v<iri«ición en el tipo de c«imbio (es 
decir, una revaluación o devaluación) de la moneda en que están expresados los activos 
y pasivos del indicador. 

4.5.2. índices utilizados en el sistema financiero 


Si bien pueden considerarse mayormente contenidos dentro del conjunto anterior, 
debido principalmente a su forma de cálculo, suelen incluirse en un grupo separado ya 
que confluyen en un aspecto central, que es su pertenencia o relación con los mercados 
de capitales y el sistema financiero en general. Por esto, muchos de ellos serán utilizados al 
explicar el funcionamiento del Sistema Financiero en el Capítulo 13 y en alguna nn. 1 
relacionados con algunos métodos de valuación en el Capítulo 8. 


Beneficio por Acción ( BPA ) = 


Resultado del ejercido 
Número de acciones 


Ratio bursátil que utiliza el resultado contable para medir el beneficio por ac 


Patrimonio Neto 
Número de acciones 


Valor Contable por Acción = 

Indica el valor teórico de las acciones para sus tenedores, a modo indicativo 
al que las debería vender (o comprar si es un no-tenedor). 


delp reci0 
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prlce - Earníngs Ratlo (PER) = 

upa 


También conocido como indicador de P 
Pnce to Book Valué (Palor de mercada a V,.i , tl:Ci<> a ti¡ "Wnci., 

Valor de Mercado « Valor ^ __ ua * 

Valor dé libros delFÑ ' > ~ 


anál *s¡s fina, 


n ciero 


53 


Flujo de efectivo a deuda = 

utilidad antes de Intereses, impuestos v -- - 

rajivorólal o Pasivo 

Se utilizan principalmente para evalúa I 
como los títulos de deuda emitidos ñor U 3 Capaci<iad crediticia a 
cer frente a la deuda pendiente basándose eTel' estima ' la «77'^' 
operatoria ordinaria. El denominador puede r k" de in8 ' esos duales Dro 7 7" 
o solamente la deuda financiera p t0 p iamente ^'“^cendades, la dcTTa Til 

Cobertura general = — íltdad antes de intereses e im puesto ^ P ' aZ °' 

Intereses (carga financieraUj^ 

Establece el grado de cobertura de los intereses fina • , 

privilegio) a través de la utilidad operativa. Matemática (cUalquiera sea su grado de 

de veces que las ganancias antes de intereses e i™ Se CXpresa como la entidad 

Nótese que los intereses 

impuesto a las ganancias, ya que los mismos son dXTbtedeTa bis'" '* P T77 ^ 

impuesto. Este aspecto del costo financiero está incluido en el traramkntotél Co 77 
Capital (Capitulo 9). tratam.ento del Costo de 


Cobertura total = — Utllldad antes de intereses e impuestos 
lntereses*(l-t)+Amortización del principal 

Similar al anterior, cubre también el capital prestado cjue se debe devolver en un peno- 
do determinado, que debe coincidir con el plazo del numerador. Es uno de los principales 
indicadores de análisis de riesgo utilizado por entidades financieras. 


4.5.3. índices de rentabilidad y actividad 

El siguiente esquema simplificado es usado como una posible vía de aproximación al 
análisis dinámico de la rentabilidad de las organizaciones en el corto plazo. 


ommodarse a lo que comúnmente se denomina 
5- Para análisis de mediano y largo plazo, los enfoques variarán para acomodarse 

Evaluación de Proyectos de Inversión (Capítulo 6). 
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* - " n dos Krandes * «i ™ 

‘^ quc reflejan diferentes grado, de utilidad, corno ~~ dcl ™^>de 
[os principales son: 


cubre 
Los princi 

_ Ventas-C.M.V. UD 

IMargen de Utilida ruta - y cntas - y cntas 


— iftiuuj venias 

& la P ro P° rd6n de las ve "; as que 7eda luego de cubtit lo que se consideran los eos 
as directamente a ellas, es decrr el costo de aquello que se vendid. Es un b“en 
a q rp ación orecios-cost-os o manron A^ _-a uucn 


la proporción ae las ventas que queda luego de cubrir lo que 
tos asociados directamente a ellas, es decir el costo de aquello que 
indicador de la relación precios-costos o margen de marcación. 

Margen de Utilidad Operativa Neta = 


Es la proporción de las ventas que queda luego de cubrir todos los costos y gastos 
generados por la operatoria ordinaria y fruto del negocio; es decir los producidos por la in¬ 
versión. Sirve además para analizar la estructura de costos (relación ‘precios-costos-gastos’) 

_ » 1 _ 1 Resultado del Ejercicio 

Margen de Utilidad Final = -- 

Si bien no aporta utilidad desde el punto de vista del análisis de gestión, es de 
cálculo y lectura frecuente por aquellos que pueden apropiarse de dicho resultado -los 
dueños del negocio- ya que representa el monto máximo que podrá distribuirse como 
dividendos. 

Por su parte, la rotación es un elemento más complejo, o menos intuitivo. Está 
relacionada con la eficiencia en el uso de los recursos de la organización, ya que no es 
lo mismo generar las mismas ventas o resultados con mayor o menor inmovilización de 
dinero (independientemente de en qué bienes, servicios y derechos esté aplicado ese 
dinero). El concepto de rotación empieza por la medida máxima de toda la organización, 
la rotación de toda la inversión, para luego ir tomando apertura en conceptos cada vez 
más específicos, hasta llegar a cada rubro del balance. A este nivel, se suele asociar a 
los índices de rotación un indicador de duración, o días promedio, que es el inverso de la 
rotación. Mientras la primera mide cuántas veces por período se produjo el ciclo de vida 
de las unidades monetarias invertidas en cada rubro del patrimonio, el segundo mide 
cuánto duró ese ciclo en particular. 

Rotación de Activos =_ t ' entas 

Activo Total 

Es la cantidad de veces que giró la inversión total respecto a las ventas; que, en última 
distancia, son generadas a causa de la interacción de los distintos rubros del Activo. En 
, otras palabras, señala la eficiencia relativa con que una entidad utiliza sus recursos para 
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n .r,,» tenerse en cuenta el efecto distorsionante qui* 
a g ”oTfecTados a. proceso productivo, y que por cuestiones co„„ bl ^„ , 
incluidos en el denominador. 




Ventas 


V £11 LIA * 

Rotación de Capital de Trabajo = Caplul J e rra»^ 

Dado que el capital de trabajo es la inversión de la empresa en el cielo opcr 
píamente dicho, este índice mide cuántas veces se produjo la retacón de es* 
s d ciclo ‘dinero - mercaderia - dinero'. Todos los mdtcadorcs relaei„ nados >„ 
de trabajo, como el amba mencionado y los correspondentes a sus rubro, eo*^ 
(disponibilidades, cuentas por cobrar y pagar, y btenes de cambto), «fa rev¡ ^ 
profundidad en el Capítulo 5 . 


^en 


Ventas 


Rotación de Activo Corriente Activo corriente 


Es una forma similar de medir lo anterior, pero teniendo en cuenta sola mente h 
versión corriente, no así la financiación asociada a esta ultima. 


_ Ventas+IVA 

Rotación de Créditos — c r ¿¿itos por venta 


Es la cantidad de veces que se produce el ciclo “ventas - cobranzas” dentro del lapso 
transcurrido. El denominador, como en todos los índices de rotación, debería representar 
el saldo promedio de dicho rubro durante el período. Por su parte, el numerador debe estar 
valuado de forma similar al denominador, motivo por el cual se incluyen en él todos les 
factores que forman parte del crédito, independientemente de su origen (percepciones de 
impuestos y cargos financieros, por mencionar los mas comunes). 

Ha de tenerse especial cuidado en la inclusión de los anticipos recibidos en el rubio 
‘cuentas a cobrar’, ya que representa cobranzas por anticipado; así como en la inclusión 
de las previsiones neteadas, según se considere que su procedencia o forma de cálculos 


adecuada o no. 

También influye la consideración de los créditos que estén vencidos como parte ce. 
activo corriente, ya que el hacerlo puede sobreestimar la liquidez de la empresa. Las cuen- 
a cobrar sólo deberían ser consideradas como activos líquidos en la medida que puedan n. 
cobradas en un lapso razonable. 

En algunas circunstancias, se pueden utilizar en el numerador solamente as ^ ^ 
crédito, pretendiendo no distorsionar el análisis cuando la organización posee ^ 
binación de ventas de contado y a plazo. Esta forma de operar, si bien es útil en 
casos, debe dejarse para una segunda instancia de análisis, como una apertura pos 
índice original. El índice conglomerado puede dar una idea aproximada de qué P 
las ventas de contado y a plazo en la estructura total de comercializa c *^ n e c( 
sin detrimento de que un detalle mayor se pueda lograr en una apertura pos 
se detalla a continuación: 
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lio 


taclón do créditos 


notación iln ventas conlodo 
Uotadón iln umitas O a fi O ilion 
notación iln innitan > 60 idos 


notación da créditos 


Hotacii'm do /ana A 
lintnclón (Ir /ana II 
lloUtclón de /ana C 


potación 


de cr ¿ditos 


notación do cfétlUos cltimtiis muy orín tan 
notación do créditos cllnntos minoristas 
notación de créditos consumidoras finutari 


medio 


Cr/ilttnsjwrjinnla 

de cola o — vtnttix iivA 


pías V r0 

H1 índice inverso al anterior es la cantidad de día» o período que tarda en realizarse el 
“ventas - cobranza”. También se conoce como días en la calle del rubro en cuestión. 
ClC ° dad de tiempo (u.t.) debe cubrir el mismo período que la variable flujo. 

^ U £ste indicador debe ser complementado con el ageing o antlcuacíón de los créditos, 
consiste, en una de sus varias modalidades, en tomar el total de facturas y documentos 
q cobrar y ordenarlos según su vencimiento. 

3 Estas dos formas de considerar la velocidad de las cobranzas deberían ser analizadas eri 
mparación con las condiciones habituales de ventas: los períodos y condiciones pactados 

en cada caso. 

Compras+IVA 

notación de cuentas a pagar — Cucntas a papar 


Cantidad de veces que se produce el ciclo “compras - pagos” dentro del lapso trans¬ 
currido. Se puede desglosar según el tipo de compra o proveedor de que se trate, de la 
misma manera que se lo hizo con el indicador de rotación de créditos. Asimismo, todos 
los comentarios vertidos respecto de la rotación de créditos son aplicables a los restantes 
indicadores de rotación, como el presente. 


Cuentas a pagar ^ h 

Días promedio de pago = Compras+IVA u>Cl 

Cantidad de días o período que tarda en realizarse el ciclo “compras - pagos”. Es un 
fuerte indicador de la financiación recibida a corto plazo, ya sea por emp ea os 
a pagar), el estado (cargas impositivas a pagar) o por proveedores en genera cue 
pagar), ya que todos se suelen agrupar dentro del nivel de pasivos de generación es j ' 

Por el mismo motivo, pueden calcularse por separado como indicat ores e rotac 
deudas comerciales, sociales y fiscales, según el tipo de negocio de que se tr< * P ’ 
se deberá cambiar el numerador con el rubro correspondiente a gasto c q 

fregándole el IVA si correspondiese). 

También se puede complementar con una anticuación de as cuenta p g 
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Es la cantidad de veces que se produce el ciclo “compras - 


Vcn ta s ” Cn 

'■n u n 

man ufarf... a %rt, 


comercial. También resume el mismo concepto para una empresa 
cn este último caso sería conveniente abrir el ciclo en 3 etapas, coinci'd ídCtUr(:ra ' 
cional cascada de costos de producción: ‘compras (de materia prima) Cntcs C( >n 
- producción* y ‘producción - venta*. 0riSu rno' : tfa d¡. 


La rapidez con que los inventarios se convierten en cuentas a cobr 
ventas es un indicador de su administración más o menos eficiente 




tr av , 


es 


*% 

■H, 


Ciclo de inventarios o días en vidriera ( depósito ) = 


Bienes de ca mbio 
C.M.V. 


’ * U. t. 


Cantidad de días o período que tarda en realizarse el ciclo “compras 
se conoce como cobertura de los productos comercializados, o sea el plazod^ ' 


o inmovilización promedio de los bienes de cambio. Aquí se ve clárame rea ^ : 


"én 

c £ iac ¡ón 

mínimos, de seguridad, obsoletos y otros hacen más lenta la rotación del ? U , e ' 0s st °clcs 
de cambio. ta e ^° s Xe$ 


Posición defensiva = 

Egresos operativos probables 


*U.t. 



Es el lapso aproximado en que la empresa puede operar sobre la base de 
líquidos, si no generase un flujo de ingreso de fondos (es decir sin tener que rec ^ 
de fondos proveniente de las ventas u otras fuentes). a u l° 

El Activo defensivo consta de disponibilidades, valores negociables (en un 
restringido) y podrían incluirse las cuentas a cobrar en algunos casos en m»> c7 
represente un esfuerzo a la organización; mientras que los egresos se calculan a faltad 
otra base mejor, por el criterio de lo devengado (C.M.V. + gastos generales) ' 6 

En este punto, analizados por separado los conceptos de utilidad y rotación, los mismos 
se combinan en un único indicador, puesto que es muy normal que las organizaciones que 
tienen ventajas competitivas en uno de los dos componentes, tengan desventajas en el 
otro, y viceversa. Piénsese que empresas con grandes inversiones en activos fijos no pueden 
variar su rotación con facilidad, ya que el denominador del índice pesa en la estructura 
total. Sin embargo, su envergadura probablemente favorezca posiciones negociadoras a 
la hora de definir precios y costos, con lo cual pueden lograr ventajas desde el punto de 
vista de la utilidad. 

En el otro extremo, los negocios pequeños que se caracterizan por altas rotaciones 
(comercios minoristas), seguramente tendrán menos facultades en la determinación® 
costos y precios, ya sea porque son mucho más condicionados por el mercado (por.d a 
de la demanda) o porque carecen de poder de negociación frente a grandes proveo 
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VcntOS 


Finalmente, de los datos anteriores surgen indicadores más simplificados c 
n0 ya a la composición de la rentabilidad obtenida, sino a la interacción entre 
—y sus rendimientos-, financiaciones de terceros -y sus costos-, y financiacic 

_ y sus rentabilidades. 


rentabilidades. 


más simplificados, que apuntan 
a interacción entre inversiones 


1 i y financiaciones propias 


Rendimiento sobre Acti V os(ROA) = 

Determina cómo se utilizaron los activos para generar resultados, a través de ventas, 
costos y gastos de estructura. Es decir, que mide el rendimiento porcentual de la inversión 


total realizada en la empresa. 

Ha de tenerse precaución en la inclusión de resultados extraordinarios dentro de la 
utilidad, en el caso de realizár explicaciones o proyecciones de este indicador. 

Rendimiento sobre Capital Propio(ROE) = ■ t/tltldatt qntes de ‘"puestos 

Patrimonio Neto 

Es igual al anterior, pero desde el punto de vista del accionista. Para ello, se netea 
el efecto del pasivo en el numerador (intereses o carga financiera) y en el denominador 
(pasivo corriente y no corriente). 

Por lo tanto, se expresa en forma porcentual el rendimiento de la inversión a través 
del capital propio. De existir, y dado que su funcionamiento es similar al de un pasivo, 
deben netearse tanto la porción del patrimonio compuesto por acciones preferidas como 
los dividendos correspondientes a las mismas. 


"Tanto Albornoz como Gitman utilizan un concepto ampliado de este índice, el cual se puede encontrar en 
P Sinas 70 y 29-30 respectivamente de las obras citadas. 
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Un » 

tifi'th* ftll iIMm« (/»••'♦’MM/»') / /MlMM li'HÍ 

....... ,1,1 I... 

... ....I"»'.>A) V («, -. 

Un h'Ktilt.ttlo l»mil i« I "'I"..... . ''X ' 

„„,,i........'""v;. 1 ... ..... 

..lililí" luí'" 1 .. '•'"I" 1 '»" "'"""K" ".. . ,|„ 

nplliuelón decuplial propio* f ' n '» 

|„ ivlnilón «muiv iviiiw OlllmoN Indli ndoivN nciú pmliindl/ndii cu ,.| ( 

til del Cotilo do (.'npllnl* ’ 

Utili/ación de los Indices como herramienta de Información 


u *l 



l.tvs nulos tienen mtii’luiN ulIlldtuleH dllefeiileH, pero He debe tener en < ticm. t 
melón ile buse: el resultado ilel cálculo per se no iijx u l ti gran Información, p. llt 
sin imlilmlcH ile meillilu en lu mayoría ile Ion ciinon, que no puede decir por «f n,j %f 
deseuble o no deseuble, corréelo o Incorreclo. 

Obvlumenie, n lu hora de lomar una decisión es mejor tener aunque sea )ltl ( t 
que no tener niulit. Pero eso no i|iil!u i|tte lu decisión cjuti se lome tendrá un ¡i|j ( ' c 

de error (menor que el que se tendría» de no poseer ningún otro demento, (piízós) " ,l 
Puniendo de esu buse y subiendo que no so pueden obtener conclusiones sen,, | 
un solo índice aislado, se pueden analizar las dist intas formas de transformar un n úm 
vacío en una herramienta de Información, lis así que lu utilidad de los Indicadores se pud- 
obtener de varias formas: 

• 1:1 analista puede comparar índices actuales con otros pasados y los que se esperan 
para el futuro de la empresa, o que surjan de algún presupuesto (serie histórica). El 
sentido en este caso es buscar la evolución en el tiempo de un factor determinado, e 
inferir una tendencia para luego investigar las causas de la misma, 
listo es lo que se denomina análisis horizontal, lil mismo se utiliza para evaluar las 
tendencias do las cuentas, consideradas individualmente durante varios períodos, 
tales como artos, semestres, trimestres o meses, lo cual permite identificar fácilmente 
úreas de amplia divergencia que exigen mayor atención. 

Para podet utilizar esta técnica, se requieren estílelos financieros comparativos de vario* 
TCríodos, Ls un anúlisis dinámico debido a que muest ra el cambio, ya sen en valore 
orccntnjcs, de una característica entre diferentes períodos. Si es necesario, «tí*»* 
fcue son muchos los períodos a analizar, se puede tomar un arto como referencia ’ 
gráfico inferior se observa una serie temporal que abarca 3 momento^ 
H* (incluyendo el momento t que acaba de terminar), y dos momentos « 
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Presupuestados). Se puede observar una tendencia creciente s • 

.cimiento disminuye para los períodos presupuestados F,ta u cl ritmo de 

Cr ner el énfasis en la averiguación de las causales de la lv,¡', ‘ * , Crvacion « permiten 
Una fomta de ilustrar el efecto del movimiento es precisa,nemeT^?• ^ Crccimlen '°- 
líneas, como el que sigue a continuación. "tediante gráficos de 



. B común comparar ratios de la empresa con otros de empresas similares o con ore 
medios de la industria o ramo en donde la misma opere. Esto se basa en el supuesto dé 
que negocios parecidos generan estructuras de funcionamiento similares, o estándar 
Por lo tanto, se pretende analizar desviaciones respecto del común de dicho negocio 
y qué factores internos los provocan, para decidir luego si los mismos son ventajas o 
desventajas competitivas. 

Los gráficos de barras verticales u horizontales, como el que se muestra a continua¬ 
ción, sirven como buen criterio de comparación para esta herramienta, ya que al no 
haber continuidad entre un dato y el siguiente, el énfasis está puesto en la variación 
relativa de magnitudes. 


Promedio región geográfica 
Promedio industria 
Empresa bajo análisis 



■ Indice 2 

■ índice 1 


En este caso, puede observarse que la empresa bajo análisis conserva una estrecha 
relación en el Indice 2 con el promedio de la industria y el regional, ya que el exceso 
parece no resultar significativo. Sin embargo, el índice 1 supera ampliamente al pro¬ 
medio de la industria y al regional, con lo cual habrá de analizarse la causa que puede 
llevar a esta distorsión y las consecuencias que ello pudiera ocasionar a la organización. 
Otra opción es hacer uso del análisis vertical, que manipula una partida importante 
como cifra base y todas las demás partidas se comparan con ella. Este análisis se ut ^ 
para revelar la estructura interna de la empresa y también para comparar su pos 
relativa respecto a la industria. 
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cifWl como 100% al activo total en el Estado a 

- - - - 

siguiente). . s¡L , u j c nte, brindan una rápida lectun «„l 

Los gráficos tipo. K>rtn, “> ^ ^ gráfjco , 5C observa b estructura de 

^i'dLc predominan sus tres productos estrella, c,ue en co„ junt0 
más del 70% del total del inventario. Us modificaciones sufndas p„ r / ^ 

Iliao uti i i ✓ #ir , n inrinpnrin fnn imnnrtonK 


más del 70% del total aei »»*''**“*• 

producto A únicamente, tendrán una incidencia tan importante , 
probablemente ameriten un tratamiento especial separado del resto. 


A o 
total 


«n. 


nu N AC rio ramhin 



■ Producto A 

□ Producto B 

□ Producto C 

■ Resto 


El aspecto más importante de este análisis radica en la interpretación de los por- 
centajes, dado que los valores absolutos no muestran la importancia de cada rubro 
respecto a la cifra base. Es un análisis estático, pues considera la composición de un 
estado financiero, sin revelar los cambios ocurridos a través del tiempo. 

• Por su cálculo y naturaleza, algunos índices comprenden a otros, por lo que se suele 
partir de un indicador amplio y genérico, para ir desglosándolo en sus componentes 
y así identificar con mayor facilidad la distorsión o particularidad buscada. 


Rotación de activos 


Rotación de capitales de trabajo 




Rotación de Créditos 
por ventas 


Rotación 

dientes 

mayoristas 


Rotación de Bienes de Cambio 



Rotación 
Producto A 


Rotación 
Producto B 


Rotación 
otros 


dimien to 

La estructura jerárquica visualizada en el cuadro superior representa un desp ^ ^¡ces 
que corrientemente se aplica a la rotación. Los diferentes niveles inc 
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VCI mis cs|>cc(fico s y que, según I» estructura t | c |, 
i,d '' .I índice global. . .icidjríin ele diferente 


manera 


ti en el índice global. 

Corno CU In m»V or I™™ iIl ' los c:isos los Intlice» se calculen sobre I, i , , 

£. contable, su certeza dependerd de la confianza que s"!^ 

... .Joener índices nara uceo cnreinrlnr — i_ . c 1,1 fuente. Es 


<•««- r iuce ° 'htír" f 

dc fei ” ^ 

Un ejemplo clásico de esta funcionalidad es el que refiere a la comparación entre 
|os ato promedio de cobro informados por el responsable de cobranzas (supónga 
por ejemplo 45 días), los que se confrontan con el índice correspondiente. Si el 
índice provisto por el sector de contaduría fuera mayor, supóngase unos 60 días 
esto podría traer consecuencias para el sector de cobranzas, ya que podría juzgarse 
que la realidad económica no responde a sus estimaciones, o bien que las mismas 
fueron adulteradas adrede para fingir cumplimiento con determinados objetivos 

operativos. 


Un examen más avanzado, sin embargo, buscará ahondar en el sesgo entre las dos 
medidas. Un sector de auditoria interna podría evaluar la información contable 
que se usó para el cálculo del índice (los rubros patrimoniales tenidos en cuenta 
son, como se verá más adelante, los saldos de Créditos por ventas y Ventas). Si este 
sector descubre que, dentro del saldo de los Créditos por ventas, existieron durante 
todo el año dos clientes incobrables, que por razones de política comercial aún no 


habían sido enviados a legales, esto condicionaría parte de la información usada 
para calcular el índice. Si se le otorgara un tratamiento diferente (legal, contable 
y operativamente hablando) a estos deudores, es probable que las dos medidas 
se acerquen en sus resultados, resultando entonces mas confiable la información 
aportada por el sector de cobranzas y mas precisa la evaluación de los alcances de 
su responsabilidad. 

La combinación de distintos índices permite analizar interrelaciones entre sectores 
que de otra manera sería más costoso, o demandaría mayores recursos de tiempo 
y personal. No hay que olvidar que los índices resumen muchos sucesos reales 
en un número. Si está bien calculado, entonces es preferible calcular ese número 
que rever uno por uno los casos particulares que lo componen. Esto se aplica 
sobre todo en las empresas que reportan información hacia afuera, a personas 
que no pueden estar físicamente para corroborar la veracidad de las operaciones 
individuales. 
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Aun así, en todos los casos los índices deben estar basados en elementos comunes, 
formados por componentes funcionalmente relacionados. Lo importante no es lo 
que el numerador y denominador reflejan sino la relación del índice con algún 
indicador económico relevante o con algún modelo que permita avanzar en el 
diagnóstico. 
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<17. Limitaciones 

i ..id «hora, se pueden identificar claramente ... . 

De todo lo expuesto »• , hay t)UC tener en cuenta -j i '? a * ^ k 

... “ ££«uanáli-.». 

conclusiones que se desprende % 

inUr'i niie los define habla de su principal f-,\ 

. Indtotóws. l ' l ™™ l c P |. can Si[VC „ para manifestar situaciones ^ 
endores indi < , . ara po dcr ser observadas. La causa de la. 

cn^uentraeMos (Idices, sino que debe set buscada en fuentes de inf„, m ^ V, 

de cada caso. 


% 


Homogeneidad- No todos los analistas definen los índices de la m, sma 
tampoco su interpretación y el diagnosfeo que de ellos provnene es el mis S 
todos. De esta manera, ratios que se denominan de la m,sma maneta utife a „ * 
diferentes, o un mismo índice, calculado de igual forma, puede ser intetp^ 
sentidos contrarios según quién lo mire. 

El ROA es un indicador que, según la doctrina, puede o no incluir el efecto del ^ 
impositivo en su cálculo: 


Ut. antes de intereses e i mpuesto s n0ná _ Ut. antes de inte reses 
R0A = "Activos Totales Activos Totales 

Desde luego, la importancia de esta cuestión no radica en cuál de las dos definiciones 
es la correcta, sino que la interpretación del resultado variará de acuerdo a cuál sea 
la formulación utilizada. O viceversa, la definición usada será la que más se adapte 
a las necesidades de cada caso, con la única condición de ser consistente en su uso 
continuado, para no perder comparabilidad. 


• Comparabilidad. Ni siquiera el hecho de tratarse de empresas del mismo ramo y hasu 
del mismo tamaño asegura que los índices obtenidos de ellas sean comparables, ya 
que influyen factores muy disímiles como la antigüedad, origen del capital, sistema 
de información utilizado, grado de desagregación de los datos contables, etc. 


• Estática comparativa. Por basarse el cálculo en su mayoría en balances y estados conta¬ 
bles, se pierden los sucesos intermedios que pueden hacer variar el análisis. Mientras 
más largo sea el plazo que separa los estados de situación patrimonial, menos estncta 
será la información que se pueda obtener. 


Mes 

1 

-- 

_ 

r- 

Endeudamiento 

23% 
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En el cundió imtcrlor, I» vnrlnckln que *,,l Mcrv „ ~ 65 

un período Pscal derermlnndo es del 8,7%, | 0 K el y el r,|,i m „ mc , , 
rivo. Al npresur ln Información de «catión proveniente P Parccnla no «ijf ca 

I!1 ¡111111/011 CUllllllll Mt lllI .,i..I.. 1,C flJC/lti»! ^ C3 ' 


Me* 

1 

2 

1 

4 

limlctulunilcnio 

21% 

24% 

24% 

20% 



Una observación detenida parece Indicar la ocurrencia do I r 
colación en los meses 4,8 y 12, mientras que en el mes 6 S h t,P ° * pa|!00 
de la financiación, probablemente Porlatomade„„i::Z“-~ 

menores^s deseable. Ue'vadoa" en piaros 

pueden aportar un grado de detalle tal que se obstaculice la *¿"2 
que se pretende analizar. En el caso anterior, podría ser posible que a la dirección de la 
organización no le interesen en detalle los pagos de amortizaciones de capital o toma 
de nueva deuda, por ser de carácter repetitivo, sino solamente la posición global de 
endeudamiento y su variación. 


• Corto plazo. Los análisis deben hacerse lo más cerca posible a los estados contables 
indicados, y por lo tanto sus conclusiones tienen en su mayor parte interés por un 
corto período, próximo a dichos estados. 

• Porcentajes. Al expresarse en porcentajes, hay que tener en mente la base sobre la que 
se calculan. Si la base es chica, el porcentaje resultante puede parecer importante 
y por lo tanto sobreestimarse la situación basándose en un índice inflado. En dichos 
casos es conveniente hacer referencia a valores absolutos. 

Clientes al 2001 45.000 

Crecimiento de clientes telefonía celular 2000 - 2001 = c ¡ ¡entes 2 ooo - 2.800 
= 1.500% 

• Análisis no complexivo. Frecuentemente los índices dan lugar a análisis simplistas, ya que 
se tiende a buscar una causa única para la suba o baja de un determinado indicador, 
cuando es evidente que en su variación pueden haber jugado una canti a 


mayor de factores. 
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En el cuadro superior! un aumento de las ventas totales de un 5 ,C% no tiene una 
única causa, sino dos. La variación cantidad ocasionó una baja, que ; e comper.-:, con 
creces con un aumento del precio. La organización deberá conocer e m apertura, 
va que puede dar indicios sobre un determinado tipo de elasticidad Hacia a • v « ^ 
precios, que no necesariamente sea coincidente con la elasticidad acia . i > 'i, « -e 
mismos. Esto puede incidir en sus políticas futuras de aumento de 

Datos contables. Dado que los métodos de obtención de los daro> con a. .... .. . & 
estandarizados, sobre todo en lo que se refiere a la estimación oc a._ 

sus valores, el analista debería conocer las distintas circunstancias e anr^ 

estados contables. Sólo así se podrá realizar un examen a conciencia q 
cuenta los distintos sistemas de valuación y exposición de la int 3rm: c 

Estadística. Normalmente se comparan los índices de una empresa <iererrninaJa ccnb 
media de la industria, lo que trae aparejado el hecho de que situacior . 

puedan perjudicar el análisis. Adicionalmente, no se toma en cuenta U <top. 

la forma de la distribución con que se ha obtenido esa media. 



Industria 

Trimestre 1 

Trimestre 2 

Trimestre 3 

Trimestre 4 

Promedio 

anual 

Cobertura 
bs. cbio. 

98 días 

101 días. 

103 días 

104 días 

132 días 

l IC días 



lina simación coyuntural se reílejaria como aparece en el cuadro supenoc v- na e .. r - -- 
Una $ trej de| aft0 una coberaira raronabíemenre 

Z"lar al promedio de la industria, pero una compra de magnitud producida en te..--. 

a al cierre del ejercicio puede distorsionar tanto el saldo del balance como e. 
“suhado del índice. Desde un punto de vista estricto, la cobertura de rin de armes 
correcta ya que no se ha falseado ningún dato. Pero la gerencia, al anahrar la drsper- 
• ón existente con el promedio de la industria, debe buscar las causas que pnxnrea.. 
dicha variación, independientemente de que se considere favorable o desravoratue. 
Variaciones coyunturas como las observadas pueden ser comunes, sin que aplique., 
causales macroeconómicas de fondo. El aprovechamiento de una oferta por 
de un proveedor (por cierre de temporada o por fin de año), puede producir ahom* 
en costos a costa de incrementar artificialmente la cobertura. Es claro que una si¬ 
tuación como la planteada no representa a largo plazo un riesgo para b organización 
(descontando factores como la posible desvalorización u obsolescencia temprana 
los inventarios). Una forma muy común de balancear situaciones temporariamente 
desequilibrantes es usar, para todas las variables stock, un promedio de b 
cantidad de saldos sub-periódicos posible. Así, en la última columna del cuadro ;e 
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" con «pt<«,l ( . aniIKIU¡nJ 


calculado el promedio anual, formado por | (K j, .. "''^0 | 

ventaja de promediar varias observaciones y 0w dk,™' " Wlfcneh 
producto de movimientos coyuiuurnlcs. ,rí,hz:,r ix«ih| c , ex 


^ricíonc 


. Estacionalidad c inflación. Se trata de dos elementos 

deberín por lo tanto ser nctcados del calculo de los índic ^T*i' <I “ tor, ‘ wnc » Y que 
en el análisis de los resultados. Obsérvese lo que ocurre T ° í ^ C<>nf rario ,ncl '»d^ 
de activos tal como aparece en los balances mensuales VT T ° 7 an:,,ÍZ ' 1 ,a r,>t ' ,cl< '' 
una tabla que mide la cstacionalidad normal de l¡ actividad * 1 mcd,í 


ación 

inte 


Mes 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

| I 

i ) 

índice rota¬ 
ción normal 

0,68 

0.70 

0,90 

0,83 

0,87 

0,93 

0.98 

1.07 

1.13 

1.23 

1.41 

1 L 

1.60 

Factor de 
ajuste 

1.0 

1.0 

U 

1.1 

1.2 

1.2 

1.3 

1.3 

1.4 

1,5 

1,7 

1,8 

índice deses- 
tacionalizado 

0,68 

0,70 

0,82 

0,75 

0,73 

0,77 

0,75 

0,82 

0,81 

0.82 

0,83 

0.89 


El índice de rotación aparentemente presenta un crecimiento sostenido a lo largo del 
año, pero la visión cambia radicalmente cuando se considera la cstacionalidad de las 
operaciones. En los casos de organizaciones comerciales, industriales o de servicios 
con algún tipo de estacionalidad en la oferta o la demanda (causada por factores 
como el clima, las temporadas de vacaciones, las festividades, los eventos deportivos, 
etc.), deberá segregarse la variación normal de las variaciones reales no causadas por 
la estacionalidad. Idéntico procedimiento cabrá aplicar cuando las variaciones sean 
producto de la pérdida del poder adquisitivo de la moneda (inflación). 
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